°
lpo pe ma Komentarz miesieczny (lipiec 2021 r.)

Wycena certyfikatu funduszu na koniec czerwca wyniosta 15,89 zt, co oznacza wzrost w minionym miesigcu
0 3,99%. W ostatnich 3 miesigcach wycena certyfikatu odnotowata spadek wartosci o 8,52%, natomiast w
okresie 12 miesiecy spadek o0 16,50%.

W czerwcu na krajowym rynku akcji obserwowalismy pfaski przebieg notowan indekséw, gtéwny indeks WIG spadt
o skromne 0,33%, a pod kreskg znalazly sie takze wszystkie 3 pozostate indeksy (WIG20 -0,67%, mWIG40 -1,63%,
sWIG80 -0,23%). Wplyw na to miat wzrost obaw o rozprzestrzenianie odmiany delta koronawirusa, a takze
stanowisko Fed, co do Sciezki wzrostu stop procentowych, co umocnito dolara amerykanskiego i tradycyjnie uderza
to w sentyment do rynkéw wschodzacych. Stanowisko wsparte to zostaty tagodniejszymi od oczekiwanych odczytami
inflacji, co umocnito teze, iz wzrost inflacji w gospodarce swiatowej ma charakter przejsciowy. Niemniej, po kilku
miesigcach wzrostow pewne wyhamowanie nie jest niczym nadzwyczajnym, a dodatkowo wspétgrato z odwrdceniem
kierunku rotacji value vs growth. Po 3 miesigcach relatywnej niemocy, spoétki wzrostowe wrécity do task i zostawity
koszyk value daleko w tyle. Wydaje sie, ze dopdki nie osiggniemy peinej normalizacji na globalnym froncie walki z
pandemig ta relatywna zaleznos¢ obu koszykéw bedzie rozgrywana na globalnym rynku akcji, aczkolwiek my stoimy
przy zdaniu, ze jest to diugoterminowo dobre zjawisko, gdyz poszerza sie spektrum hossy na rynkach akcji, a
dodatkowo pojawia sie duzo okazji selekcyjnych po obu stronach rynku.

Niemniej, w naszej ocenie dominujgcy w ostatnich miesigcach schemat growth vs value bedzie stopniowo zanikat, a
wzrosty indeksow bedg wspierane przez wyselekcjonowane grupy spotek, ktére nadal bedg pozytywnie zaskakiwaé
wynikami. Niewatpliwie wchodzimy w faze normalizacji zaréwno na froncie makroekonomicznym, jak i
pandemicznym. Wirus oczywiscie mutuje i przez to utrzymuje sie pewien poziom niepewnosci, lecz rosngca globalnie
liczba zaszczepionych neutralizuje liczbe hospitalizacji, ciezkich przypadkéw i zgondw, co w naszej ocenie nie da
podstaw do lockdowndw na jesieni w takiej skali jak ostatnio. Paradoksalnie, scenariusz globalnej normalizacji wspart
sam FOMC, ktéry dos¢ jasno nakreslit rynkom Sciezke polityki monetarnej (potencjalna pierwsza podwyzka stép juz
w 2022 r.), co usuneto niepewnosé z rynku i pozwolito wyj$¢ indeksom na nowe szczyty.

W Swietle powyzszego, za wynik funduszu w czerwcu odpowiada w znaczgcym stopniu ,noga” zagraniczna, ktéra
na koniec czerwca stanowita ponad 31% aktywéw netto funduszu (vs ok. 26% na koniec maja) i sktada sie z akcji 13
spotek. W tym gronie najlepiej zachowaty sie walory spotek z obszaru potprzewodnikoéw (producenci chipéw), a takze
z branz oprogramowania, chmur obliczeniowych oraz cyberbezpieczenstwa. Sg to segmenty, w ktérych od diuzszego
czasu widzimy znaczny potencjat i mamy swoich faworytéw, ktérych wyniki z uwaga sledzimy i analizujemy. Raporty
po | kwartale pokazaty bardzo solidne wyniki i dalty podstawe do optymistycznych prognoz na kolejne okresy.
Ponadto, wydaje sie ze rozwiaty one w znacznym stopniu obawy o jednostkowy charakter skoku wynikéw wskutek
pandemii i lockdownéw. Globalna transformacja cyfrowa jest faktem i rozpoczeta sie wiele lat przed pandemiag
koronawirusa, a wydarzenia 2020 r. spowodowaty gwattowne przyspieszenie owej transformaciji. Krotkoterminowa
zmiennos¢ nie moze zaciemnia¢ dtugoterminowego obrazu, wiec korekte notowan tego typu spotek od kwietnia
wykorzystywalismy do budowy wyselekcjonowanej ekspozycji na najbardziej atrakcyjne segmenty rynku nowych
technologii.

Z kolei w portfelu spotek z rodzimego rynku akcji wyrdznito sie in plus raptem kilka waloréw, gtéwnie z branzy gier
komputerowych oraz ustug sieciowych. W portfelu jest relatywnie (w stosunku do indekséw rynkowych) niewielka
ekspozycja na spoétki o stricte cyklicznym charakterze biznesu, wiec tym samym wynik funduszu takze nie odczut
korekty w tym segmencie. Przed nami kolejne intensywne tygodnie, gdyz w potowie lipca rozpoczyna sie kolejny
okres raportéw, tym razem za |l kwartat i cate pierwsze péitrocze. Spodziewamy sie potwierdzenia pozytywnych
trendéw wynikowych w wielu spétkach, lecz mamy tez na uwadze, ze byt to kwartat globalnego otwarcia, wiec
zapewne bedzie to kolejny sezon wynikow z wiekszg od zwyczajowej zmiennoscig notowan. Najwyzsze dynamiki
wynikow rocznych bedziemy obserwowaé w spétkach, ktére rok temu najmocniej ucierpiaty tj. wydobycie, tradycyjna
branza handlowa, spofki paliwowe czy tez turystyczne. Z drugiej strony, zakladamy ze mocne wzrosty waloréw tego
typu spdtek od listopada 2020 r. w znacznym stopniu zdyskontowaty ten wzrost wynikéw i nie szukalibySmy w tym
obszarze kandydatéw do pozytywnych niespodzianek.
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W $rednim terminie nie zaktadamy istotnych przetasowan w skfadzie portfela, lecz nalezy spodziewac sie dalszego
wzrostu udziatu waloréw zagranicznych, gdzie widzimy wiecej ciekawych okazji niz na krajowym rynku, a wyceny
nadal sg atrakcyjne.

NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat (,Dokument”) ma charakter informacyjny, do uzytku wewnetrznego i skierowany jest wytacznie do uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI S.A. (,Towarzystwo”), a takze do podmiotéw wspofpracujgcych z Towarzystwem
w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze zarzgdzane przez Towarzystwo. Jakiekolwiek utrwalanie,
powielanie (zwielokrotnianie), redystrybuowanie (wprowadzanie do obrotu) lub rozpowszechnianie w jakikolwiek spos6b Dokumentu lub informacji
w nim zawartych na rzecz osob trzecich, w tym publiczne wystawienie, wy$wietlenie, odtwarzanie, takze w drodze publikacji elektronicznej,
wymaga uprzedniej zgody Towarzystwa.

Dokument wyraza wiedze oraz poglady jej autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia komentarza. Wszelkie informacje zawarte w Dokumencie
pochodzg ze Zrodet wtasnych Towarzystwa lub zrodet zewnetrznych uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz
sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Towarzystwo nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji
zawartych w Dokumencie. Dane zawarte w Dokumencie mogg podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Towarzystwo nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem.

Przedstawione w Dokumencie informacje odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci Dokument moze zawiera¢ sformutowania i poglady
dotyczagce przysztych wydarzen. Towarzystwo nie gwarantuje, ze prognozy lub opinie bedg pokrywaly sie z rzeczywistymi danymi w przysztoSci.
Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci w zwigzku z nabyciem certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu.

Dokument nie stanowi oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, ani tez zaproszenia do ztozenia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych, a nie jest czescig oferty nabycia certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu. Jedynymi dokumentami zawierajgcymi prawnie wigzgce
informacje o Funduszu i ewentualnej ofercie sg jego statut i prospekt emisyjny. Towarzystwo informuje, ze niniejszy materiat ma charakter
informacyjny i reklamowy, dane w nim podane nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych Ilub ich emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie sq forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Wymagane prawem informacje, w tym szczegbtowy opis czynnikéw ryzyka, zawarte sg w prospekcie informacyjnym funduszu, publicznie
dostepnym na stronie www.ipopematfi.pl, w siedzibie Towarzystwa oraz w tresci kluczowych informacji dla inwestoréw oraz w siedzibie
Dystrybutoréw.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Inwestycje w Fundusze
wigzg sie z ryzykiem inwestycyjnym, nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkow. Osiggnieta stopa zwrotu z
inwestycji nie jest rbwnoznaczna z wynikiem osigganym przez Fundusze i zalezy od wartosci nabywanych certyfikatow uczestnictwa, okresu ich
nabycia i zbycia, poziomu opfat oraz zaptaconych podatkéw, w szczegoélnosci podatkéw. Inwestorzy powinni uzyskac¢ niezalezng porade przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Proznej 9, 00-107 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000278264, REGON 140903771, NIP 1080003069. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z 13 wrze$nia 2007 roku

.Materiat przeznaczony dla dystrybutorow oraz Uczestnikow FIZ.




